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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai struktur modal sudah dilakukan oleh peneliti 
terdahulu diantaranya sebagai berikut:  
1. Mohammad Nur Fauzi Suhadak (2015) 
Penelitian Mohammad Nur Fauzi Suhadak (2015) mengambil topik 
“Pengaruh Kebijakan Dividen Dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Struktur 
Modal dan Profitabilitas (Studi Pada Sektor Mining yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2011-2013)”. Teknik analisis yang digunakan adalah partial 
least square. Variabel yang digunakan, yaitu variabel independen adalah kebijakan 
dividen dan pertumbuhan perusahaan,variabel dependen adalah struktur modal. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur modal, kebijakan dividen berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas, pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas, struktur modal berpengaruh signifikan terhadap 
pofitabilitas.  
Persamaan :  
1. Teknik analisis partial least square; 
2. Variabel dependen adalah struktur modal.  
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Perbedaan :  
1. Penelitian Mohammad Nur Fauzi Suhadak mengambil sample penelitian 
pada tahun 2011-2013, sedangkan penelitian ini mengambil sample 2012-
2014; 
2. Penelitian Mohammad Nur Fauzi Suhadak mengambil sample di 
perusahaan sektor pertambangan, sedangkan penelitian ini mengambil 
sample di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
3. Penelitian Mohammad Nur Fauzi Suhadak variabel independen yang 
digunakan adalah kebijakan dividen dan pertumbuhan perusahaan, 
sedangkan pada penelitian ini adalah kebijakan dividen, profitabilitas, dan 
likuiditas.  
2. Ni Putu Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi Lestari (2015) 
Penelitian Ni Putu Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi Lestari (2015) 
mengambil topik “Pengaruh Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan Dan Pertumbuhan 
Penjualan Terhadap Struktur Modal”. Teknik analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi linier berganda. Populasi yang digunakan adalah perusahaan 
otomotif di BEI dengan periode tahun 2010-2013. Variabel yang digunakan, yaitu 
variabel independen adalah risiko bisnis, ukuran perusahaan dan pertumbuhan 
penjualan, variabel dependen adalah struktur modal. Hasil penelitian menunjukan 
risiko bisnis dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal sedangkan pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal.  
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Persamaan :  
Variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal.  
Perbedaan :  
1. Populasi yang digunakan dalam penelitian Ni Putu Yuliana Ria Sawitri dan 
Putu Vivi Lestari adalah perusahaan yang terdaftar di BEI pada sektor 
otomotif, sedangkan pada penelitian ini pada perusahaan manufaktur; 
2. Periode yang digunakan dalam penelitian Ni Putu Yuliana Ria Sawitri dan 
Putu Vivi Lestari adalah tahun 2010-2013, sedangkan pada penelitian ini 
pada tahun 2012-2014; 
3. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian Ni Putu Yuliana Ria 
Sawitri dan Putu Vivi Lestari adalah analisis regresi linier berganda, 
sedangkan pada penelitian ini adalah partial least square; 
4. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian Ni Putu Yuliana Ria 
Sawitri dan Putu Vivi Lestari adalah risiko bisnis, ukuran perusahaan dan 
pertumbuhan penjualan, sedangkan pada penelitian ini adalah kebijakan 
dividen, profitabilitas, dan likuiditas.  
3. I Putu Andre Sucita Wijaya dan I Made Karya Utama (2014) 
Penelitian I Putu Andre Sucita Wijaya dan I Made Karya Utama (2014) 
mengambil topik Pengaruh “Profitabilitas, Struktur Aset, Dan Pertumbuhan 
Penjualan Terhadap Struktur Modal Serta Harga Saham”. Teknik analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis regresi. Populasi yang 
digunakan adalah seluruh perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
dengan periode 2010–2012. Variabel yang digunakan, yaitu variabel independen 
12 
 
 
18 
adalah profitabilitas, struktur aset, dan pertumbuhan penjualan, variabel dependen 
adalah struktur modal. Hasil analisis untuk variabel terikat pertama menunjukkan 
bahwa profitabilitas dan struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal. 
Sedangkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Untuk variabel terikat kedua, hasil menunjukkan bahwa profitabilitas dan 
pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan struktur 
aset tidak berpengaruh terhadap harga saham.  
Persamaan :  
1. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas; 
2. Variabel dependen adalah struktur modal.  
Perbedaan :  
1. Variabel dependen dalam penelitian I Putu Andre Sucita Wijaya dan I 
Made Karya Utama adalah struktur modal dan harga saham, sedangkan 
pada penelitian ini hanya struktur modal saja; 
2. Populasi yang digunakan dalam penelitian I Putu Andre Sucita Wijaya dan 
I Made Karya Utama adalah perusahaan yang terdaftar di BEI pada sektor 
properti dan real estate, sedangkan pada penelitian ini pada perusahaan 
manufaktur; 
3. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian I Putu Andre Sucita 
Wijaya dan I Made Karya Utama adalah teknik analisis regresi, sedangkan 
pada penelitian ini menggunakan partial least square.  
4. Mochamad Yahdi Khairin, Puji Harto (2014) 
Penelitian Mochamad Yahdi Khairin, Puji Harto (2014) mengambil topik 
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“Pengaruh Growth Opportunity, Profitabilitas, Fixed Asset Ratio Dan Risiko Pasar 
Terhadap Struktur Modal”. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah teknik analisis regresi. Populasi yang digunakan adalah perusahaan 
properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
2010-2012. Variabel yang digunakan, yaitu variabel independen adalah growth 
opportunity, profitabilitas, fixed asset ratio dan risiko pasar, dan variabel 
dependen adalah struktur modal. Hasil penelitian ini adalah variabel growth 
opportunity, profitabilitas dan risiko pasar berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal yang diproksikan dengan total debt ratio. Sedangkan untuk 
variabel fixed asset ratio secara parsial menunjukan pengaruh negatif signifikan 
terhadap struktur modal yang diproksikan dengan proksi total debt ratio.  
Persamaan :  
1. Variabel independen adalah profitabilitas; 
2. Variabel dependen adalah struktur modal.  
Perbedaan :  
1. Teknik analisis yang digunakan pada penelitian Mochamad Yahdi Khairin, 
Puji Harto adalah analisis regresi, sedangkan pada penelitian ini 
menggunakan partial least square; 
2. Periode yang digunakan dalam penelitian Mochamad Yahdi Khairin, Puji 
Harto adalah pada tahun 2010-2012, sedangkan pada penelitian ini pada 
tahun 2012-2014; 
3. Populasi yang digunakan dalam penelitian Mochamad Yahdi Khairin, Puji 
Harto adalah perusahaan yang terdaftar di BEI pada sektor properti dan 
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real estate, sedangkan pada penelitian ini pada perusahaan manufaktur.  
5. Moch. Wahyu Widodo dan Achmad Helmy Djawahir (2014) 
Penelitian Moch. Wahyu Widodo dan Achmad Helmy Djawahir (2014) 
mengambil topik “Pengaruh Tangibility, Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, 
Non Debt Tax Shields, Cash Holding dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur 
Modal Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Listing di BEI Tahun 
2010-2012)”. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dan 
model regresi berganda. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini, yaitu variabel independen adalah tangibility, 
profitabilitas, pertumbuhan, non debt tax shileds, cash holding, dan ukuran 
perusahaan, variabel dependen adalah struktur modal. Hasil penelitian ini adalah 
Tangibility berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, profitabilitas 
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dan pertumbuhan, non debt tax 
shields, cash holding tidak berpengaruh signfikan terhadap struktur modal,.  
Persamaan :  
1. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas; 
2. Variabel dependen adalah struktur modal.  
Perbedaan :  
1. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian Moch. Wahyu Widodo 
adalah analisis regresi berganda dan model regresi berganda, sedangkan 
pada penelitian ini menggunakan partial least square.  
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2. Periode yang digunakan dalam penelitian Moch. Wahyu Widodo pada 
tahun 2010-2012, sedangkan pada penelitian ini pada tahun 2012-2014.  
6. Mahdi Salehi dan Nazanin Bashiri Manesh (2012) 
Penelitian Mahdi Salehi dan Nazanin Bashiri Manesh (2012) meneliti tentang 
“A Capital Of The Roles Of Firm And Country On Spesific Determinates In 
Capital Structure: Iranian Evidence”. Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Tehran dan periode yang digunakan 
adalah 2004-2011.Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, 
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, ukuran pasar, pertumbuhan produk 
domestik bruto dan tingkat inflasi sedangkan variabel dependen yaitu struktur 
modal.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.Ukuran 
perusahaan, ukuran pasar, pertumbuhan produk domestik bruto dan tingkat inflasi 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
Persamaan : 
Variabel dependen adalah struktur modal. 
Perbedaan : 
1. Populasi penelitian Mahdi Salehi dan Nazanin Bashiri Manesh adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Tehran, sedangkan pada 
penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia; 
2. Periode yang digunakan oleh penelitian Mahdi Salehi dan Nazanin Bashiri 
Manesh pada tahun 2004-2011, sedangkan pada penelitian ini adalah 
20012-2014.  
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7. Meidera Elsa Dwi Putri (2012) 
Penelitian Meidera Elsa Dwi Putri (2012) mengambil topik “Pengaruh 
Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 
pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Makanan dan Minuman yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia(BEI)”. Teknik analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah regresi berganda. Populasi yang digunakan adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2005-2010 dengan 
sektor industri makanan dan minuman. Variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini, yaitu variabel independen adalah profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran 
perusahaan,variabel dependen adalah struktur modal. Hasil penelitian ini 
menyimpulkan profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal.  
Persamaan :  
1. Variabel independen adalah profitabilitas; 
2. Variabel dependen adalah struktur modal; 
Perbedaan :  
1. Populasi yang digunakan dalam penelitian Meidera Elsa Dwi Putri adalah 
perusahaan yang terdaftar di BEI pada sektor industri makanan dan 
minuman, sedangkan pada penelitian ini pada perusahaan manufaktur.  
2. Teknik analisis yang  digunakan dalam penelitian Meidera Elsa Dwi Putri 
adalah regresi berganda, sedangkan pada penelitian ini menggunakan 
teknik partial least square.  
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Tabel 2. 1 Tabel Persamaan dan Perbedaan Penelitian Terdahulu dan Sekarang 
 
Keterangan 
(Nama 
Penelitian) 
Mohammad 
Nur Fauzi 
dan Suhadak 
(2015) 
Ni Putu 
Yuliana Ria 
Sawitri dan 
Putu Vivi 
Lestari (2015) 
I Putu Andre 
Sucita 
Wijaya dan I 
Made Karya 
Utama 
(2014) 
Mochamad 
Yahdi 
Khairin, Puji 
Harto (2014) 
Moch. 
Wahyu 
Widodo 
(2014) 
Mahdi Salehi 
dan Nazanin 
Bashiri 
Manesh 
(2012) 
 
Meidera Elsa 
Dwi 
Putri(2012) 
Penelitian 
Sekarang 
(2015) 
Variabel 
Terikat 
Struktur 
Modal dan 
Profitabilitas 
Struktur 
Modal 
Struktur 
Modal dan 
Harga Saham 
Struktur 
Modal 
Struktur 
Modal 
Struktur 
Modal 
Struktur 
Modal 
Struktur 
Modal 
Variabel 
Bebas 
Kebijakan 
Dividen dan 
Pertumbuhan 
Risiko Bisnis, 
Ukuran 
Perusahaan 
dan 
Pertumbuhan 
Penjualan 
Profitabilitas, 
Struktur 
Aset, dan 
Pertumbuhan 
Penjualan 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Growth 
Opportunity, 
Profitabilitas, 
Fixed asset 
ratio dan 
Risiko pasar 
 
 
 
 
 
 
Tangibility, 
Profitabilitas, 
Pertumbuh-
an, Non debt 
tax shileds, 
Cash 
holding, dan 
Ukuran 
perusahaan 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
perusahaan, 
Ukuran 
perusahaan, 
Ukuran 
pasar, 
Pertumbuhan 
produk 
domestik 
bruto dan 
Tingkat 
inflasi 
 
Profitabilitas, 
Struktur 
Aktiva dan 
Ukuran 
Perusahaan 
Kebijakan 
Dividen, 
Profitabilit-
as, dan 
Likuiditas 
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Populasi / 
Sample 
Perusahaan 
Manufaktur 
yang 
terdaftar di 
BEI 
Perusahaan 
otomotif di 
BEI 
Perusahaan 
properti dan 
real estate 
yang 
terdaftar di 
BEI 
Perusahaan 
properti dan 
real estat 
yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
(BEI) 
Perusahaan 
manufaktur 
yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Perusahaan 
yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Tehran 
Perusahaan 
manufaktur 
sektor 
industri 
makanan dan 
minuman 
yang 
terdaftar di 
BEI 
Perusahaan 
manufaktur 
yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Teknik 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Purposive 
Sampling 
Periode 2011-2013 2010-2013 2010–2012 2010-2012 2010-2012 2004-2011 2005-2010 2012-2014 
Jenis Data Sekunder Sekunder Sekunder Sekunder Sekunder Sekunder Sekunder Sekunder 
Teknik 
Analisis Data 
Partial Least 
Square 
Regresi Linier 
Berganda 
Analisis 
Regresi 
Analisis 
Regresi 
Regresi 
Berganda 
Analisis 
Regresi 
Regresi 
Berganda 
Partial Least 
Square 
Metode 
Pengumpul- 
an Data 
Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi Dokumentasi 
 
Sumber :  
Mohammad Nur Fauzi dan Suhadak (2015); Ni Putu Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi Lestari (2015); I Putu Andre Sucita Wijaya 
dan I Made Karya Utama (2014); Mochamad Yahdi Khairin, Puji Harto (2014); Moch. Wahyu Widodo (2014);Mahdi Salehi dan 
Nazanin Bashiri Manesh (2012); dan Meidera Elsa Dwi Putri (2012).  
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2.1. Landasan Teori 
Dalam sub bab ini akan diuraikan teori-teori yang mendasari penelitian, 
mulai dari teori-teori yang bersifat umum menuju teori yang bersifat khusus 
sehingga dapat menentukan kerangka pikir penelitian serta hipotesis penelitian.  
2.1.1. Pecking Order Theory 
Menurut Myers (2007 : 25), teori alternative yang dapat menjelaskan 
mengapa perusahaan yang menguntungkan meminjam jumlah uang yang lebih 
sedikit. Teori ini berdasarkan asumsi asimetris, yaitu manajer tahu lebih banyak 
daripada investor luar tentang profitabilitas dan prospek perusahaan. Teori ini 
mengasumsikan bahwa perusahaan lebih suka menerbitkan utang dibandingkan 
ekuitas jika dana internal tidak cukup. Perusahaan dapat mendanai dengan dana 
internal, yaitu dengan laba yang ditahan diinvestasikan kembali. Tetapi jika 
diperlukan pendanaan eksternal, jalur resistensi terendah adalah utang, bukan 
ekuitas. Sehingga teori pecking order struktur modal berbunyi sebagai berikut: 
1. Perusahaan menyukai pendanaan internal, karena dana ini terkumpul tanpa 
mengirimkan sinyal jika sebaliknya yang dapat menurunkan harga saham.  
2. Jika dana eksternal dibutuhkan, perusahaan menerbitkan utang terlebih 
dahulu dan hanya menerbitkan ekuitas sebagai pilihan terakhir.  
Teori pecking order menyatakan bahwa jumlah utang yang diterbitkan 
perusahaan akan tergantung pada kebutuhannya akan pendanaan eksternal. Teori 
ini tidak menyangkal bahwa pajak dan masalah keuangan dapat menjadi faktor 
penting dalam pilihan struktur modal. Meskipun demikian teori ini menyatakan 
20 
 
 
18 
bahwa faktor-faktor ini tidak terlalu penting dibandingkan dengan preferensi 
manajer atas dana internal melebihi dana eksternal dan atas pendanaan utang 
melebihi penerbitan saham biasa baru.  
Keown et al. , (2010 : 162) dalam Muhammad dan Suhadak (2015), 
Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan dana 
internal untuk memenuhi kebutuhannya, apabila dana internal suatu perusahaan 
tidak mencukupi kebutuhan yang diperlukan maka perusahaan tersebut mencari 
dana eksternal (hutang). Pada teori ini tidak menyatakan jumlah target hutang, 
karena ada pendanaan yang bersumber dari internal dan eksternal. Pendanaan dari 
dalam perusahaan lebih disukai daripada pendanaan dari luar perusahaan.Hal ini 
akan menurunkan presentase penggunaan hutang dalam struktur modal 
perusahaan (I Made Sudana, 2011 : 155).  
2.1.2. Trade Off Theory 
Trade off Theory merupakan pengembangan dari teori Modigliani Miller. 
Trade Off Theory adalah teori struktur modal yang menyatakan bahwa perusahaan 
dapat menukar manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah yang 
ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2011 : 183). 
Trade-off Theory pada intinya menyeimbangkan antara manfaat pajak dan 
pengorbanan yang timbul akibat penggunaan hutang. Pengorbanan karena 
penggunaan hutang tersebut berupa biaya kebangkrutan.  
Awal penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan karena 
besarnya manfaat pajak yang didapat dan rendahnya resiko kebangkrutan. Selama 
manfaat pajak yang didapatkan masih besar daripada pengorbanan akibat 
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penggunaan hutang maka hutang dapat terus ditingkatkan, namun apabila 
pengorbanan akibat penggunaan hutang menjadi lebih besar daripada manfaat 
pajak maka hutang tidak bisa lagi ditingkatkan. Berdasarkan hal tersebut, maka 
dapat disimpulkan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan nilai 
perusahaan tetapi hanya pada titik tertentu, setelah titik tersebut penggunaan 
hutang dapat menurunkan nilai perusahaan, sehingga perusahaan harus 
menentukan struktur modal optimal yaitu keseimbangan antara besarnya manfaat 
pajak dengan biaya kebangkrutan.  
2.1.3. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 
mana aset perusahaan dibiayai dengan utang.Dengan kata lain, struktur modal 
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar beban utang yang 
harus ditanggung perusahaan dalam rangka pemenuhan aset. Dalam arti luas, 
struktur modal digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi seluruh kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek maupun 
kewajiban jangka panjang (Hery, 2015 : 190) 
Menurut Bambang Riyanto (2011 : 282) struktur modal adalah 
perimbangan atau perbandingan antara jumlah utang jangka panjang dengan 
modal sendiri. Struktur modal adalah bauran atau campuran hutang, saham 
preferen, dan saham biasa.Masalah struktur modal merupakan masalah yang 
penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modalnya akan 
mempengaruhi efek yang langsung terhadap posisi financial perusahaan. Salah 
satu isu penting yang sering dihadapi oleh manajer suatu perusahaan adalah 
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menentukan perimbangan yang tepat antara hutang dengan modal. 
Komponen struktur modal terdiri dari empat jenis, yaitu Debt to Asset 
Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Long Term Debt to Equity Ratio, Times 
Interest Earned Ratio,dan Operating Income to Liabilities Ratio. Debt to Asset 
Ratio atau Rasio Utang terhadap Aset merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan 
aset.Debt to Equity Ratio atau Rasio Utang terhadap Modal yaitu rasio yang 
berfungsi untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang 
dijadikan jaminan utang.Long Term Debt to Equity Ratio atau Rasio Utang Jangka 
Panjang terhadap Modal merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur berapa 
bagian dari setiap rupiah modal yang dijadikan sebagai jaminan utang jangka 
panjang. Times Interest Earned Ratio atau Rasio Kelipatan Bunga yaitu rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar bunga 
(Kasmir, 2012 : 166). Sedangkan Operating Income to Liabilities Ratio atau Rasio 
Laba Operasional terhadap Kewajiban merupakan rasio yang menunjukkan 
(sejauh mana atau berapa kali) kemampuan perusahaan dalam melunasi seluruh 
kewajiban (Hery, 2015 : 195-203).  
Penelitian ini hanya menggunakan dua rasio saja, yaitu Debt to Asset 
Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER).Perhitungan yang digunakan adalah 
sebagai berikut: 
 
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡𝑜𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 ........................................................................... (1) 
 
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡𝑜𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔  (𝐷𝑒𝑏𝑡 )
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠  (𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 )
 .............................................................. (2) 
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Total hutang, total aset, dan ekuitas dapat dilihat di laporan keuangan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI yang terletak pada bagian neraca. 
2.1.4. Kebijakan Dividen 
Menurut Gitman (2003) dividen kas yang dibayarkan merupakan 
penilaian investor atas suatu saham.Dividen kas mencerminkan arus kas kepada 
pemegang saham dan menginformasikan kinerja perusahaan saat ini dan yang 
akan datang. Dividen merupakan bagian dari laba bersih yang diberikan kepada 
pemegang saham (pemilik modal sendiri).Laba bersih (Net Earning) ini sering 
disebut sebagai: “Laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa” (earning 
available to common stockholders disingkat sebagai EAC).  
Kebijakan dividen merupakan penggunaan laba bersih setelah pajak yang 
akan dibagikan kepada para pemegang saham dan berapa besar bagian laba bersih 
yang akan digunakan untuk membiayai investasi perusahaan. Apabila perusahaan 
memilih untuk membagikan laba yang diperolehnya dalam bentuk dividen, maka 
akan mengurangi retained earning dan selanjutnya mengurangi total sumber dana 
internal. Sebaliknya, apabila perusahaan memilih untuk menahan laba yang 
diperolehnya, maka kemampuan pembentukan dana internal akan semakin besar.  
Kebijakan dividen terdiri dari lima rasio, diantaranya adalah Earning Per 
Share, Price Earning Ratio, Dividen Payout Ratio, Dividen Yield danPrice to 
Book Value Ratio. Earning Per Share atau Laba Per Lembar Biasa adalah rasio 
rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai 
keuntungan bagi pemegang saham (Kasmir, 2012 : 207). Price Earning Ratioatau 
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Rasio Harga terhadap Laba merupakan rasio yang digunakan untuk calon investor 
potensial dapat mengetahui apakah harga sebuah saham tergolong wajar atau tidak 
(secara nyata) sesuai kondisi saat ini dan bukan berdasarkan pada perkiraan di 
masa mendatang. Dividen Payout Ratio (DPR) atau rasio Pembayaran Dividen 
adalah suatu pengambilan keputusan oleh emiten mengenai besarnya dividen tunai 
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. Dividen Yield (DY) atau 
Imbal Hasil Dividen adalah rasio yang digunakan untuk mengukur return (imbal 
hasil) atau investasi saham. Sedangkan Price to Book Value Ratio atau Rasio 
Harga terhadap Nilai Buku adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat 
harga saham apakah overvalue atau undervalue (Hery, 2015 : 169-170).  
Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah Dividen Payout Ratio 
dan Dividen Yield. Perhitungan yang digunakan adalah sebagai berikut:  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑  𝑃𝑒𝑟  𝑆𝑕𝑎𝑟𝑒
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔  𝑃𝑒𝑟  𝑆𝑕𝑎𝑟𝑒
 ........................................................ (3) 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛  𝑃𝑒𝑟  𝑆𝑕𝑎𝑟𝑒
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒  𝑃𝑒𝑟  𝑆𝑕𝑎𝑟𝑒
 ................................................................ (4) 
Dividen Per Share, Earning Per Share, dan Market Price Per Share dapat dilihat 
di laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Untuk dividen 
per share dapat dilihat di catatan atas laporan keuangan, sedangkan earning per 
share dapat dilihat di laba/rugi, dan market price per share dilihat di catatan atas 
laporan keuangan. 
2.1.5. Profitabilitas 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan sumber 
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daya yang dimilikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan penjualan, penggunaan 
aset, dan penggunaan modal.Rasio profitabilitas atau rasio rentabilitas dapat 
digunakan sebagai alat untuk mengukur tingkat efektivitas kinerja 
manajemen.Kinerja yang baik akan ditunjukkan melalui keberhasilan manajemen 
dalam menghasilkan laba yang maksimal bagi perusahaan (Hery, 2015 : 227).  
Rasio profitabilitas terdiri dari lima jenis, yaitu Return on Asset, Return 
on Equity, Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, dan Net Profit Margin. 
Return on Asset (ROA) atau Hasil Pengambilan atas Aset merupakan rasio yang 
menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan 
atau suatu ukuran tentang aktivitas manajemen (Kasmir, 2012 : 211). Sedangkan 
Raturn on Equity (ROE) atau Hasil Pengembalian atas Ekuitas adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan 
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total ekuitas. Gross Profit 
Margin atau Margin Laba Kotor adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
besarnya persentase laba kotor atas penjualan bersih.Operating Profit Margin atau 
Margin Laba Operasi adalah rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya 
presentase laba operasional atas penjualan bersih.Net Profit Margin atau Margin 
Laba Bersih merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya 
presentase laba bersih atas penjualan bersih (Hery, 2015 : 228-235).  
Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on 
Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE). Berikut ini adalah perhitungan yang 
digunakan peneliti dalam mengukur rasio profitabilitas:  
𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡  𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡  𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟  𝑇𝑎𝑥
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 ..................................................................................... (5) 
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𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝑒𝑡  𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡  𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟  𝑇𝑎𝑥
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 .................................................................................... (6) 
Net profit after tax, total asset, dan equity dapat dilihat di laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.Untuk net profit after tax dapat 
dilihat di laba/rugi, sedangkan total asset dan equity dapat dilihat di neraca.  
2.1.6. Likuiditas 
Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh tingkat kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka 
pendeknya yang akan jatuh tempo. Jika perusahaan memiliki kemampuan untuk 
melunasi kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo, maka perusahaan 
tersebut dikatakan sebagai perusahaan likuid.Dan sebaliknya, jika perusahaan 
tidak memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya pada 
saat jatuh tempo, maka perusahaan tersebut dikatakan sebagai perusahaan yang 
tidak likuid (Hery, 2015 : 175).  
Rasio likuiditas terdiri dari tiga jenis, yaitu Current Ratio, Quick Ratio, 
dan Cash Ratio.Current Ratio (CR) atau Rasio Lancar adalah rasio untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek 
atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan (Kasmir, 
2012 : 134). Quick Ratio (QR) atau Rasio Sangat Lancar adalah rasio untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau membayar kewajiban 
atau utang lancar (utang jangka pendek) dengan aktiva lancar tanpa 
memperhitungkan nilai persediaan (inventori), dengan cara total aktiva lancar 
dikurangi persediaan. Hal ini dikarenakan nilai persediaan dianggap memerlukan 
waktu relatif lebih lama untuk diuangkan, apabila perusahaan membutuhkan dana 
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cepat untuk membayar kewajibannya dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya 
(Kasmir, 2012 : 137) . Sedangkan Cash Ratio atau Rasio Kas adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas atau setara kas yang tersedia 
untuk membayar utang jangka pendek (Hery, 2015 : 166). Berikut ini adalah cara 
perhitungan rasio likuiditas yang digunakan oleh penelitian ini:  
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑠𝑒𝑡  𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛  𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 ...................................................................... (7) 
𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑠𝑒𝑡  𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟  − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛  𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 ................................................................ (8) 
Aset lancar, kewajiban lancar, dan persediaan dapat dilihat di laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang terletak pada bagian neraca. 
2.1.7.  Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Struktur Modal 
Kebijakan dividen akan mempengaruhi tingkat penggunaan hutang 
perusahaan. Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan menggunakan 
dana eksternal apabila dana internal tidak mencukupi. Pembayaran dividen 
menyebabkan dana internal perusahaan berkurang (Mahmud M. Hanafi, 2012 : 
314). Dana internal yang berkurang akibat pembayaran dividen tersebut 
menyebabkan perusahaan memerlukan tambahan dana eksternal berupa hutang 
untuk dapat membiayai kebutuhan investasi perusahaan.  
Sesuai dengan teori Pecking Order, kebijakan dividen memiliki 
hubungandengan struktur modal, karena kebijakan dividen dapat mempengaruhi 
tingkat penggunaan hutang pada perusahaan.Perusahaan yang melakukan 
pembayaran dividen akan mempengaruhi persediaan dana internal yang akan 
dibutuhkan untuk operasi perusahaan. Akibatnya penggunaan dana untuk 
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pembayaran dividen perusahaan akan membutuhkan dana eksternal untuk 
keperluan operasional dan investasinya. Jadi, kebijakan deviden memiliki 
hubungan yang negatif terhadap struktur modal.Perusahaan yang melakukan 
pembayaran deviden akan mengurangi dana internal perusahaan dan 
meningkatkan dana eksternal, dalam hal berhubungan dengansturktur modal, 
begitu juga sebaliknya.  
Hasil penelitian Mohammad Nur Fauzi Suhadak (2015)menunjukkan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. 
Jika perusahaan membagikan dividen rendah kepada pemegang saham, maka 
perusahaan juga memiliki profit yang rendah.Jadi perusahaan mencari dana 
eksternal berupa hutang untuk memenuhi kebutuhannya, sehingga struktur modal 
perusahaan menjadi tinggi.  
2.1.8. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 
Keinginan perusahaan untuk menjadi lebih berkembang dan 
memenangkan persaingan, menyebabkan perusahaan selalu meningkatkan 
kinerjanya untuk memperoleh keuntungan yang tinggi.Kinerja perusahaan salah 
satunya diukur dengan profitabilitas.Perusahaan dengan tingkat keuntungan yang 
tinggi menyebabkan dana yang diinvestasikan ke dalam perusahaan berjumlah 
besar. Dana tersebut digunakan sebagai sumber internal perusahaan untuk 
kebutuhan operasional dan investasi, sehingga perusahaan akan lebih sedikit 
menggunakan dana ekstern berupa hutang. Pecking Order Theory menyatakan 
bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan intern untuk menambah kebutuhan 
pendanaanya.Teori ini berpendapat bahwa profitabilitas berpengaruh secara 
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negatif terhadap struktur modal (Mamduh M. Hanafi, 2012 :321).  
Sesuai dengan teori Pecking Order, profitabilitas memiliki hubungan 
yang negatif dengan struktur modal.Perusahaan dengan tingkat pengembalian 
yang tinggi cenderung menggunakan proporsi hutang yang relatif kecil.Hal ini 
disebabkan return yang tinggi akan menyediakan sejumlah dana internal yang 
relatif besar yang diakumulasikan sebagai laba ditahan. Semakin tinggi porsi dana 
yang tersedia untuk membiayai operasional perusahaan dan kesempatan investasi 
yang berasal dari laba ditahan, maka tingkat leverage akan semakin kecil.  
Hasil penelitian Mochamad Yahdi Khairin, Puji Harto (2014) 
menyatakan bahwa profitabilitas perusahaan berpengaruh secara signifikan 
dengan arah positif terhadap struktur modal.Sedangkan hasil penelitian Sari dan 
Kartika Nurshadrian (2013) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan 
pada struktur modal.Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan 
menggunakan hutang untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari 
pengurangan pajak (Andrianto dan Wibowo, 2007).  
2.1.9. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 
Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa 
semakin baik perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang segera jatuh 
tempo.Trade Off Theory adalah teori struktur modal yang menyatakan bahwa 
perusahaan dapat menukar manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah 
yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2011 : 183). 
Trade-off Theory pada intinya menyeimbangkan antara manfaat pajak dan 
pengorbanan yang timbul akibat penggunaan hutang.  
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Awal penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan karena 
besarnya manfaat pajak yang didapat dan rendahnya resiko kebangkrutan.Selama 
manfaat pajak yang didapatkan masih besar daripada pengorbanan akibat 
penggunaan hutang maka hutang dapat terus ditingkatkan, namun apabila 
pengorbanan akibat penggunaan hutang menjadi lebih besar daripada manfaat 
pajak maka hutang tidak bisa lagi ditingkatkan.Berdasarkan hal tersebut, maka 
dapat disimpulkan bahwa perusahaan harus menentukan struktur modal optimal 
yaitu keseimbangan antara besarnya manfaat pajak dengan biaya kebangkrutan. 
Hubungan likuiditas dengan struktur modal adalah jika likuiditas 
perusahaan tinggi, maka struktur modal akan menjadi rendah. Hal ini disebabkan 
karena perusahaan mempunyai total aktiva yang besar, maka kemampuan untuk 
membayar hutang akan lebih besar juga.  
Hasil penelitian Paydar dan Bardai (2012) menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh secara negatif signifikan terhadap struktur modal.Sedangkan 
penelitian Sabir (2012) menyatakan likuiditas berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal.Semakin tinggi likuiditas perusahaan, maka semakin baik 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
(Seftianne, 2011). 
2.2.  Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, hipotesis yang diajukan 
dan landasan teori yang ada akan diuji beberapa variabel yang mempengaruhi 
struktur modal, maka dapat disusun kerangka pemikiran dalam bentuk diagram 
sebagai berikut:  
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Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 Variabel independen dalam penelitian ini adalah Kebjakan Dividen, 
Profitabilitas, dan Likuiditas.Sedangkan untuk variabel dependen adalah Struktur 
Modal. 
2.3. Hipotesis Penelitian 
H1:Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap struktur modal.  
H2 :Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap struktur modal.  
H3:Likuiditas memiliki pengaruh terhadap struktur modal.  
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